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1. ativismo de aCionistas
































































































































































2. Possível estratégia de ativismo dos Fundos  







































































































tabela 1: Proporção da presença dos fundos de pensão 
no grupo dos cinco acionistas majoritários em 1995 e 2002
A tabela contém o número de empresas (e percentual em cada ano) sem e com a presença 
de fundo de pensão como um ou mais de um dos cinco acionistas votantes principais para 
os anos de 1995 e 2002 que tiveram, respectivamente, 158 e 232 empresas consideradas.
Presença ou não de fundo de pensão 
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tabela 2: Presença de fundo de pensão figurando como 1º a 5º  
maior acionista
A tabela contém o número de ocorrências de fundos de pensão como 1º, 2º, 3º, 4º ou 5º acionista em cada ano 
considerado e o percentual que esse número representa dentro do conjunto de empresas com fundo de pensão presente 
no grupo dos cinco acionistas majoritários, 22 em 1995 e 39 em 2002, respectivamente (2ª linha da tabela 1)








































tabela 3: Crescimento da participação dos fundos de pensão como 4º maior acionista
A tabela apresenta o número de empresas que têm fundo de pensão como 4º maior acionista votante 
e respectiva proporção dentro do conjunto das empresas que chegam a ter um 4º maior acionista 
divulgado pela Bovespa, 74 empresas em 1995 e 76 em 2002, respectivamente
Presença ou não de fundo de pensão 
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tabela 4: Comparação de médias de índices de desempenho em 1995
A tabela contém as médias dos índices considerados para o ano de 1995 para empresas sem fundo de pensão (coluna 2) 
comparativamente com aquelas nas quais pelo menos 1 fundo figura entre os cinco maiores acionistas (coluna 3). 
As colunas 4 e 5 apresentam os respectivos valores do estatístico t e p-value para cada média comparada
Medida
Média de índices de empresas
Sem fundo de pensão 
(136 empresas)
Com fundo de pensão 
(22 empresas)
Estatístico t p-value
Q de Tobin 0,5362 0,5373 –0,0061 0,9952
Dividendo por ação 0,0742 0,0464 0,2610 0,7945
Lucro por ação 0,0290 –1,9973 2,7054 0,0076*
Rentabilidade do ativo –0,0016 –0,0194 0,5294 0,5973
Rentabilidade do PL –0,3667 –0,2085 0,8920 0,3737
* Significativo ao nível 0,01.
tabela 5: Comparação de médias de índices de desempenho em 2002
A tabela contém as médias dos índices considerados para o ano de 2002 para empresas sem fundo de pensão (coluna 2) 
comparativamente com aquelas onde pelo menos 1 fundo figura entre os cinco maiores acionistas (coluna 3). 
As colunas 4 e 5 apresentam os respectivos valores do estatístico t e p-value para cada média comparada
Medida
Média de índices de empresas
Sem fundo de pensão 
(193 empresas)
Com fundo de pensão 
(39 empresas)
Estatístico t p-value
Q de Tobin 0,9297 1,1737 –0,8312 0,4067
Dividendo por ação 0,1926 1,0431 –1,8771 0,0618*
Lucro por ação –0,8212 1,6970 –1,5153 0,1310
Rentabilidade do ativo –0,5405 –0,0055 –0,7748 0,4393
Rentabilidade do PL –0,3247 –0,6483 0,4064 0,6849
* Significativo ao nível 0,01.
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